سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الدول العربية 
العدد المائة - فبراير/ شباط 2011 - السنة العاشرة 


اهداف « حجسر التنميةه» 


ان اتاحه أكبر قدر من المعلومات والمعارف لاوسع شريحة من أفراد 
المجتمع» » یعتبر شرطا i‏ لجعل التتنمية فضية وطتنية يشارك 
فيها كافة افراد وشرائح المجتمع وليس الدولة او النخبة فقط. 

كذلك لجعاها نشاطا قائما على المشاركة والشفافية وخأضها' 
للتقييم وللمساءلة. 

وتاتي سلسلة «جسر التنمية» 2 سياق حرص العهد العريي 
للتخطيط بالكويت على توفيرمادة مبسطة قدر المستطاع للقضايا 
المتعاقة بسياسات التنمية ونظرياتها وأذوات تحليلها يما يشاعد 
على توسيع دائرة المشاركين ب2 الحوار الواجب اثارته حول تلك 
القضايا حيث يرى المحعهد ان المشاركة 2 وضع خطط التنمية 
وتتفيذها وتقييمها من قبل القطاع الخاص وهيئات المجتمع 
المدني المختافة» تلعب دورا مهما بے بلورة نموذج ومنهج عريي 
للتنمية يستند اتى خصوصية الاوضاع الاقتصادية والاجتماعية 
والثقافية والمؤسسية العربيةء مع الاستفادة دائما من التوجهات 
الدولية وتجارب الاخرين. 


رال امرف ما نيم (لتقرم ر(لازدهار لاستنا العربية»»» 
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الاطرالرقابية لاسواق 
الاسهمالعربية 


اعداد :د. ابراهیم اوتور 


اولا: مقدمة 
مع تكرار الازمات المالية خلال العقد 
[ الماضي والعقد الاأخير من القرن الماضيء والتي 


من ضمنها الازمة المالية الأسيوية ب2 عام 1997 


وما تبعها من انهيارات اقتصادية 2 دول امریکا 


اللاتينية وروسيا ب2 عام 1999 ثم ازمة شركات 
تقنيات المعلومات الأمريكية 2 عام 2002 
وانتهاءاً بالازمة المالية العالمية ب2 2008 وضعت 
العديد من الدول الناشئة 2 سلم اولويات 
سياساتها الاقتصادية سلامة الاطر الرقابية 
والتنظيمية لاسواقها المالية بغية الحفاظ على 
مكتسباتها التنموية وتقليل الاثار السلبية على 
أوضاعها 000 من الانفتاح للاستثمار 


من المعلوم أن أداء أسواق الأوراق المالية 


يتاثر بالعوامل التشريعية والمؤسسية» مثل 
وجود قوانين مكتملة واليات متابعة لتنفيذ 
هذه القوانين لالزام مؤسسات الوساطة المالية 
بالافصاح عن المعلومات المنشورة لديها وتحري 
الدقة ب2 صحتها ومدلولاتها. ولتحقيق هذا 
الهدف» فقد وضعت 2 ادبيات أسواق الال 
مؤشرات لقياس تطور الاطر المؤسسية ب2 


اسواق الاه تشن ا هده اوو کدی 


× الد 
is‏ 


2 


توفر المعلومات الخاصة بأسعار الاسهم والعوائد 
بصورة متنتظمة و2 مواعيدها ب2 الصحافة 
المتداولة بين المستثمرين: وتطبيق 
معاييرالمحاسبة المحمول بها دولياء بجانب وجود 


هيئة رفابية بے السوق» وسهولة دخول وخروج 


المالية 


الأجانب من السوق. 


يتأثر أداء أسواق الأوراق المالية 
بالعوامل التشريعية والمؤسسية 
مثل وجود قوانين مكتملة وآليات 
متابعة لتنفيذ هذه القوانين لإلزام 
مؤسسات الوساطة المالية بالإفصاح 
عن المعلومات المنشورة لديها وخري 
الدقه في صحتها ومدلولاتها. 


انطلاقاً من هذه الرؤية» يهدف هذا 


العدد من جسر التنمية الى استكشاف الاطر 
التنظيمية ومعايير الشفافية 2 أسواق الاسهم 
العربية» بغية تحديد مواضع الضعف والقوى 2 
هذه الاسواق وتحدید اذا ما كانت تحتاج تطويراً 
لاطرها الرقابية والمؤسسية و لمعرفة أدائها من 
حيث الكفاءة. حيث ان الكضاءة انعكاس لحايير 
الشفافية المتضمنة 2 اطرها التنظيمية. 
يتكون بقية العدد من اربعة أجزای 


ب2 الجزء الثاني يتم تناول الأطر التنظيمية 


والمؤسسية»ء ويركز الجزء الثالث على معايير 
الشفافية والافصاح وب الجزء الاخيرمن العدد 


يتم تلخيص النتانج وتقديم بعض التوصيات. 


ثانيا : الاطار التنظيمي والمؤسسي 

توطئة لناقشة الإطار التنظيمي 
والمؤسسي لاسواق الاسهم» فانه ينبغي ملا حظة 
أن هنالك عدة اشكال قانونية للشركات منها 
الشركات العائلية التي تدار بشكل شخصي 
وهي الابسط بين أشكال الشركات اذ تتحمل 
الجهة الالكة مسئولية الديون والضرائب 
وكذلك تنظيم الحسابات. ومن الاشكال 
الاخرى للشركات شركات المساهمة المحدودة 
التي يتحمل فيها شخص او اشخاص معلومين 
مسئولية ادارة شئون الشركة ويتمثل دور بقية 
الاعضاء فقط بالمساهمة ب2 رأسمال الشركة 
دون تحمل أي مسئولية عن إدارة الشركة. أما2 
شركات المساهمة العامة تحدد الاموال الموظفة 
2 راسمال الشركة بحيث لا تقل عن حد ادنى 
معين» ويتم توزيع هذه الاموال بين الاعضاء 2 
شكل أسهم ولا يتحمل مالكوا الاسهم مسئولية 
سوى المخاطرة باموالهم المتمثلة 2 فقدان قيمة 
الاسهم 2 حال افلاس الشركة. 

على أساس هذا الفهم. فان الاطر 
التنظيمية لاسواق الال العربية تتضمن 
قانون الشركات وقانون الاوراق المالية (الشكل 
القادم). يتناول قانون الشركات الاشكال 


القانونية لها ومتطلبات تسجيلها والاجراءات 


أ 2 


القانونية المتعلقة بها أختناء ممارسة انشطتها 
وحتى خروجها من العمل وتصفيتها. 

من اهم شروط ادراج الشركات 2 اسواق 
الالهم العزبية أن تكؤن شركاتامساهمة عامة 
لان أهم ما يميز الوضع القانوني لهذا النوع 
من الشركات استيفاءها لحد ادنى محدد لعدد 
E‏ اترک اف من دنك 
هو ضمان توسيع قاعدة المساهمين 2 ملكية 
الشركة» وذلك لضمان المتاجرة والتداول 2 اسهم 
الشركة بين أكبر عدد من المستثمرين ب2 السوق. 
الامر الذي يعزز من تطور السون ونشاطه. لذلك 
فان العديد من الدول العربية تخصص حوافز 
ضريبية او حوافز اخرى لتشجيع الشركات 
الفردية وشركات المساهمة المحدودة للتحول الى 
شركات مساهمة عامة. 

أما 2 ما يتعلق بقواتين الاوراق الالبة 
ب2 الاسواق العربيةء فيلاحظ أنها تشتمل على 
أحكام وشروط متطلبات العضوية 2 البورصة» 
واحکام عن ادراج والغاء الادراج للاوراق المالية ب2 
البورصة» ومتطابات الافصاح والشفافية» واحكام 
عن تنظيم انشطة الوسطاء واحکام تداول 
الاوراق الماليةء وتعليمات عن نقل الملكية وتسجيل 
الاوراق الماليةء ومتطلبات السلوك المهني للمتعاملين 
ب2 السوق» ومتطلبات الافصاح والشفافية» واحكام 
المخالفات والعقوبات. و2 الاسواق التي تنفصل 
فيها مهام هيئة سوق الال عن إدارة الرقابة 


کک فاد ھا بود عو شاا کات 


ر االتض ےر 


ل نے 


2 9 ومهام هيئة سوق المال وإدارة البورصة بحكم ان 
الهيئة معنية بتنفيذ الاطار التنظيمي والرقابي 
و للبورصة وإدارة البورصة بالاطار الاشرا2 


جر 


والتنفيذي احكام نظام السوق ولواتح السوق. 


هذا ما كان من أمر الاطار التنظيمي. 


أما الاطار المؤسسي» فيتكون من كل من ادارة 
السوق وهيئة السو على النحو التفصيلي 


| التالي: 


ر االتف مز 


1. ادارة السوق: يدار سوق الال 2 معظم 
الدول العربية من مجلس إدارة يعين 
بقرارمن مجلس الوزراء بترشيح من رئيس 
مجلس هيئة السوق. ومن أهم مهام هذا 
المجلس رفع التوصيات والمقترحات بشأن 
اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة 
لعمل السوق» ويشمل ذلك : 
- شرط ادراج وتداول الأوراق 

المالية. 


- الحد الادنی لرؤوس أموال شركات 
الوساطة الالية» والضمانات 
المالية المطلوبة» ومعايير السلوك 
کے کے 4 کی باحصا 
السوق وموظفيهم واعضاء مجلس 
الادارة. والمدير التنفيذي للسونق» 
والاجراءات والعقوبات التاديبية 
بحق كل من يخالف هذه المعايير. 
- تسوية المنازعات بين اعضاء السوق 
وبين الاعضاء وعملائهم. 
- شروط ومتطابات عضوية السوق. 
وك سبيل تحقيق هذه الاأهداف 
الموضحة اأعلاه» فان هناك خمس ادارات 
أساسية تكون الاطار المؤسسي للسوق. وهي 
ادارة ايداع الاوراق الماليةء وادارة التراخيص 
والتفتيش» وادارة اجراءات الشركات» وادارة 
المتابعة والتتفيذ وادارة للاأشراف والرفقابة. 
ما يي توضيح لهام کل من هذه 
الادارات: 
(١)ادارة‏ ايداع الاوراق المالية؛ تهتم هذه 
الادارة بمتابعة عمليات ايداع الاوراق 
المالية التداولة ونقلها وتسويتها 
ومقاصتها وتسجيل ملکيتها. 2 بعض 
الاسواق العربية تقوم شركة بهذه 
المهام. 
(ب) ادارة التراخيص والتفتیش: تتولی 
هذه الادارة مهام التراخيص والتفتيش 


ودزاسة اطلبات التراخيص لشركات 
الوساطة الالية التي تمارس عمالها 
السوق وشركات ادارة المحافظ 
الاستثمارية» اضافة الى انشطة اخرى 
تصنفها هيئة السوق بانها من الانشطة 
الواجب الترخيص لها قبل مزاولتهاء كما 
تتولى الادارة التاكد من التزام الجهات 
المرخص لها بنظام السوةق المالية ولوائح 
الهيثة وقواعدها. 


(ج) ادارة متابعة اجراءات الشركات: تهتم 


هذه الادارة بمتابعة اجراءات الشركات_2 
ما يخص طلبات طرح وإدراج اوراق مالية 
بالبورصة» وتعمل مع مصدري الاوراق 
المالية ومستشاريهم الاليين لاستكمال 
المستتدات اللازمة للطرح والادراج 


والاندماج. 


(د) ادارة المتابعة والتنفيذ: من اهم مهام 


هذه الإدارة تلقي الشكاوي من المتعاملين 
ا ن د السرة ١‏ انكو 
ودراستها واجراء التحقيقات اللازمة التي 
کن ااطراف ,احشارکة ے2 اون 
الأوراق المالية. كما تهتم هذه الادارة 
بمتابعة تنفيذ نظام السو المالي واللوائح 
والقواعد والتعليمات الصادرة بموجبه. 
والنظر ب2 أي مخالفة أو انتهاك لهذه 
الاحكام والتعليمات واللوائح واقتراح 
الغرامات والعقوبات التاسية على 
المخالفين ب2 السوق لانظر 2 تطبيقها من 


مجلس هيئة السوق ولجنة الفصل ب2 
منازحات الاوراق المالية. 

(ه)ادارة الاأشراف والرقابةء Ss‏ 
بمتابعة عمليات التداول للتاكد من 
التزام المشاركين ب2 السوق باللوائح 
الصادرة عن هيئة السوق» وتتولى 
كذلك التاكد من ايفاء الشركات 
المدرجة بشروط وضوابط الافصاح 
اگستمن ؛ومراقبة شركات اوا طة 
المالية للتاكد من قدرتها على الوفاء 
بالتزاماتها المالية للمستثمرين. 

2. هيئة سوق المال: بموجب بعض الانظمة 
2 أسواق المال العربية تتولى هذه 
الهيئة مهام الإشراف على تنظيم 
وتطوير السوق» القواعد 
واللوانح والتعليمات اللازمة لتطبيق 
أحكام نظام السوق المالية بهدف توفير 
المناخ الملانم للاستثمار 2 السون, وزيادة 


واصدار 


الثقة فيهء والتاكد من الافصاح اللائم 


والشفافية للشركات المدرجة ب2 السوق» 


وحماية المستثمرين والمتعاملين بالاوراق 
المالية. تعتبر هيئة السوق ب2 الدول 
العربية جهة حكومية ذات استقلال 
إداري وترتبط مباشرة باعلى سلطة 2 
الدولة كمجلس الوزراء. يدير الهيئة 
مجلس يتکون من اعضاء متفرغین يتم 
تعيينهم بقرار صادر من أعلى سلطة 


تنفيذية كرئيس الدولة. ويحظر على 


موجب بعض الأنظمة في أسواق 
المال العربية تتولى هيئة سوق المال 
مهام الإشراف على تنظيم وتطوير 
السوق. إصدار القواعد واللوائح 
والتعليمات اللازمة لتطبيق أحكام 
نظام السوق المالية بهدف توفير 
المناخ الملائم للاستثمار في السوق. 


أعضاء مجلس الهيئة وموظفيها ممارسة 

أي مهنة أو عمل آخر بما ب ذلك تقلد 

منصب او وظيفة ب2 أي شركةء أو ب2 

الحكومة أو المؤسسات العامة أو الخاصة› 

كما يحظر عليهم تقديم المشورة للشركات 
والموسسات الخاصة. 

حالياً تشرف هيتات مستقلة إدارياً 

على كل الاسواق العربية ما عدا أسواق كل من 

البحرين» وبيروت والخرطوم للاوراق الماليةء 

حيث تقع مسئولية مهام الإشراف والرقابة 2 


هذه الأسواق على ادارة السوق. 


ثالثا: الافصاح والشفافية 
1. المعاييرالمحلية 

على الرغم من ان معايير الشفافية ب2 
أسواق المال تعتمد على وجود اطار تنظيمي 
ورقابي فاعل يغطي كل جوانب الحاملات 
والمتعاملين 2 الاسواق بحكم أن معاييرالشفافية 
جزء من القانون أو لوائح تفصيلية من القانون 
الا أن كفاءة أسواق المال تعتبر المحصلة النهائية 
للاطار التطبيقي للقوانين واللوائح الخاصة 
بالاسواق المالية. تتضمن أهم الأاليات لتوفير 
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الشفافية 2 أسوات المال عموما على الاتي: 


1. التاكد من فعالية متطلبات الإدراج 
وشفافيتها وقواعد التداول» ومعلومات 
الاوراق المالية المدرجة ب2 السوق» بحيث 


یسھم کل ذ لات ے2 كفاءة أداء هذہ 


الاسواق من حيث نشر وتوفير المعلومة 
الصحيحة 2 أوقاتها المناسية. 

. توفيرقواعد وإجراءات سليمة وسريعة 
للتسوية والمقاصة من خلال مركز لايداع 
الأوراق المالية. ويلا حظ ب2 هذا الصدد 
أنه عادة ما يتم تداول الاوراق المالية 
المدرجة ب2 السو عن طريق صفقات يتم 
إبرامها بين الوسطاء كل لصالح عميلهء 
وتثبت بموجب قيود تدون 2 سجلات 
مرکز لایداع الأوراق المالية وفقا لاحكام 
نظام السوق. 

. وضع معايير مهنية للوسطاء ووكلائهم 
وتطبيقها بما يتفق مع توفير الشفافية 
والكفاءة للسوق. 

. التاكد من قوة ومتانة الاوضاع المالية 

للوسطاء واتخاذ الترتيبات المناسبة 

لحماية الاموال والاوراق المالية المودعة 

لدى شركات الوساطة المالية. 

. وضع معايير تتناسب مع متطلبات 

الشفافية بخصوص حوكمة الشركات 

المدرجة ب2 أسواق المال. 


. توفير سبل التداول الالكتروني الذي 


يستوعب أكبر قدر من المعلومات وإتاحتها 
للمتعاملين 2 السوق. 
2. المعاييرالدولية 
تقرف النظمة اندر نة هنات سوق الان 
ايسكو )105٥0(‏ (وهي منظمة دولية تجمع 2 
عضويتها هينات اسواق المال الدولية ) على تطوير 
مباديء أساسية تضمن شفافية التعامل 2 أسواق 
لمال ومن أهم أهداف هذه المنظمة: التعاون 


المشتر ت 0 اعا ی عل اکت 


تهدف قواعد وضوابط الحوكمة إلى 
خقيق الشفافية والعدالة ومنح حق 
مساءلة إدارة الشركة. 


التنظيمية لتحقيق كفاءة وسلامة معاملات 
الاسوات المالية الدولية؛ وتوحيد الجهود لارساء 
مستويات فعالة للرقابة على المعاملات الدولية 
00 01 وتبادل -الخلومات و ارات 
الخاصة من أجل دعم تطور الاسواق المحلية؛ 
ودحم المساعدات الفتنية التبادلة لتحقيق 
سلامة الاسواق وذلك بالتطبيق الصارم والفعال 
للقواعد التنظيمية ضد المخالفات التي تشوب 
المحاملات بالاسواق المالية. 

وقد أقرت المنظمة مجموعة من المباديء 
لتنظيم اسواق الال للدول الاعضاء بالمنظمة 
والتي تم وضعها على أساس تحقيق ثلاخة أهداف 
رئيسية لحماية المستثمرين وهي: ضمان نحقق 
العدالة. والكفاءة والشفافية» والتقليل من 


المخاطر الناشئة عن المعاملات المالية. وتشتمل 


جنر المع 


ر 


الهيتات العربية الاعضاء ب2 منظمة أيسكو 
حتی اکتوبر 2010 على كل من تلك التي تمثل 
مرا واكمارات اة ا5 و2 
عمان» والاردن» والبحرين. والمغخرب» وتونس 
والجزائر. و2 إطار سعيها لتطوير معايير 
الشفافية» تركز منظمة الاأيسكو أيضاً على 
تطوير معايير حوكمة الشركات 2 الاسواق 
الاعضاء 2 المنظمة. 

تهدف قواعد وضوابط الحوكمة إلى 
تحقيق الشفافية والعدالة ومنح حق مساءلة 
ادارة الشركة وبالتالي تحقيق الحماية 
للمساهمين وحملة الوثائق مع مراعاة مصالح 
العمل والعمال والحد من استغلال السلطة 
بل غير المصلحة العامة بما يؤدي إلى تنمية 
الاستثمار وتشجيع تدفقه وتنمية المدخرات 
وتنظيم الربحية واتاحة فرص عمل جديدة. 
كما أن هذه القواعد تؤكد على أهمية الالتزام 
بأحكام القانون والعمل على ضمان مراجعة 


الاداء المالي ووجود هياكل إدارية تمكن من 


محاسبة الادارة أمام المساهمين. مع تكوين 


لجنة مراجعة من غير أعضاء مجلس الإدارة 
التنفيذية تكون لها مهام واختصاصات 
وصلاحيات عديدة لتحقيق رقابة مستقلة 
على التنفيك. 

تعتمد معايير حوكمة الشركات 2 
تطبيق جانبها العملي على رکیزتین اساسیتین 
هي الشفافية والوضوح. ويقصد بالشفافية 


تشدد المعايير الدولية لحوكمة 
الشركات على الالتزام بالحوكمة 
الرشيدة. وهيكلة ومهام مجلس 
الإدارة. وبيئة وإجراءات الرقابة 
والشفافية والإفصاح. وأسلوب 
التعامل مع مالكي حصص الأقلية. 


الافصاح المطلق عن مجموعة من الحقائق. و2 
هذا الاطار قامت منظمة الشفافية العالمية 
بوضع عناصر أساسية لفهوم الشفافية من ضمنها 


سهولة الحصول على المحلومة وتحمل المسئولية 


ب2 الافصاح عن الحقائق. أما مفهوم الوضوح 


فيعني إيضاح الحقانق وجميع مدلولاتها بإبراز 
المعلومات المتعلقة بأداء الشركات كما وردت 2 
مختاف الوثائق الرسمية والإيضاح الكامل 
لتلك المعلومات. 


*- 


تشدد العايير الدولية لحوكمة 
الشركات على الالتزام بالحوكمة الرشيدة 
وهيكلة ومهام مجلس الادارةء وبيئة وإجراءات 
الرقابة والشفافية والافصاح» واسلوب التعامل 
مع مالكي حصص الاقلية. والامر لا يقتصر 
فقط على الشركات المدرجة» بل على ادارة سوق 
الاوراق المالية من خلال إيجاد مؤشر لحوكمة 
الشركات المدرجة 2 البورصة على أساس مدى 
تطبيقها متطلبات الحوكمة الرشيدة. 

وبالنظر إلى حال المؤسسات المالية 
خاصة البنوك ب2 الدول العربية» فانه يلا حظ 


أن معظمها لا يطبق معايير حوكمة الشركات 


وبالنظر إلى حال المؤسسات المالية 
خاصة البنوك في البلدان العربية جد 
أن معظمها لا يطبق معايير حوكمة 
الشركات سواءهيكليا أو تنظيمياأوحتى 
تطبيق مباديء الشفافية والوضوح. 


سواء هیکایا او تنظیمیا او حتی تطبيق مباديء 


الشفافية والوضوح. وعند تفحص حال 
الشركات المدرجة 2 الأسواق المالية العربية» 
يلاحظ أن التلاعب والفساد القانوني والاداري 
هما السمة البارزة 2 أنشطة هذه الشركات. 
والتحدي الرئيسي أمام الاسواق العربية هو 
ضرورة التعرف على المعايير العالمية المحتمدة 
ب حوكمة الشركات» بغرض تطوير مجموعة 
من القواعد والقوانين التي تتكيضف وتتواءم مع 
البيئة التنظيمية والتجارية المحلية. 
وبغرض دعم كفاءة وفعالية اسواق 
الاسهم 2 ظل التطورات التقنية الماخلة التي 
شهدها اتقام رخصوصا تلك التعاقة لمجال 
الحاسبات الالية» فقد تم تطوير نظام آلي 
للتداول 2 هذه الاسواق. وقد كانت هتاك 
انک ا وة غل مادم اران الاسم 
وتعزيز الشفافية فيها نتيجة تحويل عمليات 
التداول والمتا جرة 2 الأوراق المالية الى النظام 
الالي. فالنظام اللي هو بمثابة مستودع 
يستقبل كل طلبات الشراء والبيع للاوراق 
المالية من شركات الوساطة المالية المسجاة 2 
السوق. وعند تلقي أحد الوسطاء أمر شراء 


لسهم معين» فانه يوكل الوسيط أمر الشراء 


من خلال جهاز الكمبيوتر الخاص به والمرتبط 
بالنظام الالي الموجود بالسوق. تتم موازنة 
أوامر البيع والشراء آليا وفقا للشروط المحددة 
4 دفتر الاوامر المتضمنة 2 النظام الألي. 
وعندما تتم موازنة امر الشراء مع امر البيع تتم 
افادة الوسيط بتنفيذ العملية. لذلك يمكن القول 
بان من أهم فوائد هذه الطريقة بانها تعزز كضاءة 
الاسواق من حيث الشفافية وسرعة التنفين 
لعمليات البيع والشراء مقارنة بالطرة التقليدية 
أو اليدوية. لانه 2 فترة وجيزة يمكن موازنة 
سعر البيع» والكمية» ورصد الزمن الذي تمت فيه 
المتاجرة. كذلك من فوائد النظام الالي أن السوق 
يمر عبر عدة مراحل للسماح باجراء عدة أنشطة 
منها تحديد سعر الافتتاح للسهم. لذلك فانه 
يمكن ملاحظة اربع جلسات تجارية كل جلسة لها 
اوقات معينةء وهي جلسة قبل الافتتاح» وجاسة 
الافتتاح» والجلسة المستمرة» وجلسة الاقفال 
ويمكن ملاحظة ما ياي حول هذه الجلسات: 

1. جلسة ما قبل الافتتاح؛ اثناء فترة قبل 
الافتتاح يتقبل النظام الالي فقط اوامر 
البيع والشراء» حيثيسمح بتعديل الاوامر 
او الغاتها الا انه لا يتم تنفيذ أي عملية. 

2. جلسة الافتتاح؛ اخناء فترة الافتتاح يتم 
احتساب سعر الافتتاح لكل سهم من الاسهم 
الرجة دة رن اتم 
الألي. كما يجري النظام أيضاً أختاء 
هذه الجلسة موازنة كميات العرض. يتم 
تحديد سعر الافتتاح با لنظام الالي» وذلك 


بتحديد النظام لاعلى سعر لاكبر كمية 
يمکن تنفيذها ( او موازنتها). وعندما 
يكون هنالك اكثر من سعر واحد تشترك 
و هده الكمية يحدة اتسر ا 
كسعر الافتتاح. والطلب بناء على اسعار 
الافتتاح. 

3 الجلسة المستمرة: أختاء الفترة المستمرة 
يسمح النظام باجراء عمليات المتاجرة» 
حيث يمکن للوسيط ان يعدل أمر شراء 
أو بيع لأحد زبائنهء لكن ب2 هذه الحالة 
يفقد الزبون اولوية السعر نتيجة 
للتعديل. 

4. جلسة الاإقفال؛ وهي تمثل المرحلة 
الاخيرة حيث يحتسب التنظام 2 هذه 
الجلسة سعر الاقضفال لكل سهم وهواخر 
سعر تم تتفيذه للسهم المحني. لا يسمح 
للنظام بادخال أوامر البيع أو الشراء 
بعد جاسة الاقغال. ليبدا 2 الساعات 


المحددة له ب2 اليوم التالي. 


ويلاحظ انه 2 الوقت الحاضر تتم 


عمليات التداول 2 الأسواق العريية بالانظمة 
الالية. وذلك باستثناء سوقي الخرطوم 


والجزائر» حيث يعملان بالطريقة اليدوية. 
رایعا : خاتمة 
بالرغم من الاختلاف 2 درجة تطور 


الاطر الرقابية والمؤسسية بين أسواق الاسهم 


العربيةء ا أن نتائج الابحاث التطبيقية 
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سے 


بخصوص قياس موشرات الافصاح والشفافية 
توضح بأن الأسواق العربية جميعها ب4 حاجة 
ملحة لتطوير قواعد الشفافية والافصاح 
والاأطر المؤسسيةء خاطة تلك المتعلقة بحوكمة 
الشركات بغية تطوير متطلبات الشفافية 
وتقليل أثر الضاريات وأنشطة التاجرة 
الداخلية السائدة ب2 معظم الاسواق العربية. 

يصبح التحدي الرئيسي الذي يواجه 
تطور الاسواق العربية هو ضرورة التعرف 
على المحايير العالحية المحتمدة بشأن متطلبات 


الشفافية وحوكمة الشركات خاصة البتوك 


منهاء وذلك بغرض تطوير مجموعة من القواعد 


والقوانين التي تتكيف وتتواءم مع البينة 
التنظيمية والتجارية المحلية. 

عموماً يمكن حصر أهم المعوقات التي 

تقلل من شفافية أسواق الاسهم العربية ب2 

الاتي: 

- غياب التشريعات المتعاقة بقصل الدور 

التشريعي الذي تقوم به هيئة السوق 

التي تعين من قبل الحكومة وبين 

الدور التنفيذي الذي تقوم به إدارة 

البورصة. با لاضافة لغياب الاستقلال 

المالي والاداري للبورصات العربيةء 

الأمر الذي يزيد من تدخل الحكومة 

ومعاملتها کاحدی وحدات القطاع 


العحام. 


- غياب أو ضعف الإطار التشريعي الذي يلزم الشركات المدرجة 2 الاسواق العربية بالتقيد 
بمعايير المحاسبة ومتطابات الشفافية والوضوح بخصوص معاوماتها المنشورة 2 التقارير 
المالية. 

- عدم وجود تشريعات 2 بعض الدول العربية بخصوص الشروط الواجب توفرها 2 مدققي 
الحسابات» وعدم توفر الحماية اللازمة لهم لابداء آرائهم عن اوضاع الشركات بكل حيادية 
واستفلالية. 

- ضعف الاليات لالزام الشركات المدرجة 2 الاسواق العربية بتشر بياناتها نصق أو ربع 


الستوية بصفة دورية ومتتظمة. 
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موشرات قياس الفساد الاداري 
السياسات التنموية 

تمكين المراة: ا 
التجارة الخارجية والنمو الاقتصادي 
قياس التحول الهامكلي 

المؤشرات المركية 

التطورات الحديثة 2 الفكر 
الاقتصادي التنموي 

برامج الاصلاح المؤوسسيٍ 
المساعداتالخارجية من اجل التتمية 
قياس معدلات العاإئد على التعليم 
خصائص اسواق الاسهم العربية 
التجارة الخارجية والتكامل 
الاقتصادي الاقليمي 

النمو الاقتصادي المحابي للفقراء 
AE‏ 
CÊNA I‏ 
دور القطاع التمويلي 2 التنمية 
تطور اسواق المال والتنمية 

بطالة الشباب 


— 


ا — 


۰ 
LU Ww 


د 
د 
د 
د 
د 


د 
د 
د 
د 
د 
د 


۰ ۰ ۰ 
LLCO LLL LG LU Ww 


۰ ۰ 
—rb LG ULULULCO LG LGU 


. حسان خضر 
. جمال حامد 
. صالح العصفور 
. حسن الحاج 
. مصطفی بابكر 
. مصطفی بابكر 
کا ت تاش 


حسان خضر 
صالح العصفور 


N CE 


۰ علي عیك القادر علي 
. حسان خضر 

. ہلقاسم العباس 
.حمد الکواز 


علي عبدالقادر علي 


. مصطفی بابکر 


علي عبدالقادر علي 


. حسن الحاج 


علي عبد القادر علي 


. رياض بن جليلي 


علي عبدالقادر علي 
غادل عبدالعظيم 


عدتان ودیع 


. احمد الكواز 


علي عبدالقادر علي 


.احمد الکواز 
. ياض بن جليلي 
. احمد الکواز 


رييع نصر 


. بلقاسم العباس 


علي عبدالقادر علي 


. رياض بن جليلي 

. بلقاسم العباس 

. علي عبدالقادر علي 
.إبراهيم اونور 


es 

.علي عبدالقادر علي 
. رياض بن جليلي 

. وشاح رزاق 

. ولید عبد مولاه 

. إبراهيم اونور 

. ولید عبد مولاه 
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ا س ی ت س س 


الخامس الاربعون 
السادس الاربعون 
السابع الاريعون 
الثامن الإربعون 
التاسع الاريعون 
الخمسون 

الواحد والخمسون 
الثاني والخمسون 
الثالث والخمسون 


الرابع والخمسون 


السادس والخمسون 
السابع والخمسون 
الثامن والخمسون 
التاسع والخمسون 
الستون 

الواحد والستون 
الثاني والستون 
التالث والستون 
الرابع والستون 


السادس والستون 
السابع والستون 
التامن والستون 
السبعون 

الواحد والسبعون 
الثاني والسبعون 
الثالث والسبعون 
الرابع والسبعون 
الخامس والسبعون 
السادس والسيعون 


السابع والسبعون 
الثامن والسبعون 
التاسع والسبعون 
التمانون 


الواحد والثمانون 
الثاني والثمانون 
الثالث والثمانون 
الرابع والثمانون 
الخامس والثمانون 
اتاد رادو 
السابع والتمانون 


الاستثمارات البينية العربية 
| فعالية أسواق الاسهم العربية 

المسئولية الاجتماعية للشركات 

البنية الجزئية لأسواق الأوراق المالية 

A EL 

PEN NE EEA 
الخصائص والتحديات‎ 

تذبذب أسواق الاوراق المالية 

الامكانيات التكنولوجية والنمو الاقتصادي 
موشررات النظم التعليمية 

نماذج الجاذبية لتفسير تدفقات التجارة 

حول صياغة إشكالية البطالة 2 الدول العربية 
تمكين المراة من أجل التنمية . 

الأطر الرقابية لاسواق الاسهم العربية 
العدد المقبل 

نظام الحسابات القومية لعام 2008 


E 
إبراهيم اونور‎ . 
حسین الاسرج‎ . 

. ولید عبد مولاه 

. احمد الکواز 


LLG LG LU 


. رياض بن جليلي 
. إبراهيم اونور 

. محمد ابو السعود 
. رياض بن جليلي 
. ولید عبد مولاه 

. بلقاسم العباس 

. رياض بن چليلي 
د. ابراهیم اونور 


LLG LG LL LG 


د. احمد الکواز 


الثامن والثمانون 


م التاسع والتمانون 


التسعون 
الواحد والتسعون 
اا وا 


التالث والتسعون 
الرابع والتسعون 
الخامس والتسعون 
السابع والتسعون 
التامن والتسعون 
التاسع والتسعون 
الماتة 


المائة وواحد 


لالاطلاع على الأعداد السابقة يمكنكم الرجوع الى العنوان الالكتروني التالي: 


http://www.arab-api.org/develop 1.htm 
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